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More  than  twenty  years  ago,  Congress  adopted  the  Private  Securities  Litigation  Reform Act 
(PSLRA)1  in  response  to widespread  claims  of  frivolous  securities  fraud  litigation.  The  PSLRA 
contains a variety of provisions designed to limit litigation and to reduce the settlement value of 
non‐meritorious  or  nuisance  claims.  These  provisions  include  a  heightened  pleading 
requirement,2 a safe harbor from  liability for forward‐looking statements,3 a requirement that 
plaintiffs prove  loss causation,4 a mandatory discovery stay pending a motion to dismiss,5 and 
the  replacement  of  joint  and  several  liability  with  proportionate  liability  for  collateral 







dominated by  class action  lawyers. As one prominent  (now disbarred and a  felon) plaintiffs’ 
attorney famously said, “I have the greatest practice of  law  in the world. … I have no clients.” 
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recovery  than  the  named  class  representatives,  plaintiffs may  have  lacked  the  incentive  to 





represent  the  class.  Congress  hoped  that  institutional  shareholders  serving  as  lead  plaintiffs 




time  to assess  the  statute’s effects,  tallying up what has been accomplished and highlighting 
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The  statute  was  enacted  following  an  extensive  lobbying  campaign  by  accounting  firms, 
corporate  leaders  and members  of  the  securities  industry,  who  complained  that  plaintiffs’ 
lawyers were  filing excessive and  frivolous cookie‐cutter complaints, often on  the basis of no 
more  than  a  sudden drop  in  stock price,  in  an effort  to  coerce nuisance  settlements. Critics 
described meritless lawsuits as “blackmail,” forcing “innocent” firms to settle rather than endure 
the high costs of vindicating themselves through litigation. (Saparoff, 1996). 










































to protect the  interests of absent class members. One measure of  lead plaintiff monitoring  is 
attorneys’ fees; vigilant monitors presumably would negotiate lower fees, which would mean a 
greater net  recovery  for class members. Consistent with  this  theory, Perino  (2008)  finds  that 
Milberg Weiss’s attorneys’ fees were significantly higher for cases in which side payments were 





lead plaintiffs was quite small  in the  first  few years  following the adoption of the PSLRA.  In a 
report on the first year of practice under the PSLRA, the SEC reported that institutional investors 
became lead plaintiffs in only eight of 105 filed cases (SEC, 1997). This indifference was overcome 
relatively  quickly,  however, with  institutional  investors  stepping  forward  as  lead  plaintiffs  in 
substantial  numbers  of  securities  fraud  class  actions. A  2003  study  released  by Cornerstone 
Research reported that institutions had served as lead plaintiffs in approximately 30% of post‐
PSLRA cases, a figure that Cornerstone described as a substantial increase from the pre‐PSLRA 
participation  rate  of  15%  (Simmons &  Ryan,  2003).  A  PricewaterhouseCoopers  study  (2003) 
reported that institutional investors represented 51% and 42% of lead plaintiffs, respectively, in 
all securities class actions filed  in 2002 and 2003. These  institutional  investors were producing 
results; Choi, Johnson‐Skinner and Pritchard (2011) report that at least one institution was the 
lead plaintiff in 58.9% of class actions filed from 2002 to mid‐2007 that resulted in a settlement. 
It  is  fair  to  say  that  for more  than  a decade,  institutional  investors have dominated  as  lead 
plaintiffs. Their presence  is particularly felt  in the  largest cases, which tend to attract multiple 
class members stepping forward seeking to serve as lead plaintiff.  
What explains this increase in institutional participation? One factor is greater experience under 
the  PSLRA.  As  courts  converged  in  their  interpretation  of  the  lead  plaintiff  provision  and 




together  large  groups  of  lead  plaintiffs  and  aggregate  their  losses  (Fisch,  2001).  The more 









largest collective stake  in the case. The rise  in  institutional  lead plaintiffs suggests that courts 
have become more skeptical of this practice.  





There  are  two  potential  explanations  for  the  failure  of mutual  funds  to  participate  as  lead 
plaintiffs. The first is the standard agency problem. Litigation decisions are made by mutual fund 
managers, who  are evaluated on  the basis of  fund performance  relative  to other  funds  and 
market benchmarks. Litigation recoveries do not go to fund managers, but to fund beneficiaries. 




explanation  is  that a  substantial  component of business  for  the major mutual  funds  involves 
managing retirement accounts for publicly traded  issuers. Unlike  litigation recoveries, the fees 








and Beckerman  (and Congress) projected as the prototypical  institutional  lead plaintiff. These 
differences may go to the issue of whether the institutions are capable of responsibly serving as 




















hand,  due  to  the  distinctive  trading  strategies  employed  by  hedge  funds,  these  are  the 
institutions most  likely  to  face  typicality objections  to  their  taking  the  lead plaintiff position. 
Although hedge  funds have participated as  lead plaintiffs post‐PSLRA,  they have not become 
dominant players.  
Much more common as lead plaintiffs—but less promising—are union pension funds. Although 
these  funds  typically  have  greater  funds  under  investment  than  the  average  individual,  it  is 
doubtful  that  their  investment  sophistication  measures  up  to  that  of  larger  institutions. 
Moreover,  their  ability  to  act  as  independent monitors  of  class  counsel  is  open  to  serious 
question, given the recruitment efforts used by plaintiffs’ lawyers to attract them. 
An  additional  factor  that may  impair  institutional  oversight  is  the  structure  of  institutional 
participation.  Prior  to  the  adoption  of  the  PSLRA, many  institutions were  part  of what was 
effectively a group of plaintiffs that also included a number of individual investors. Courts initially 
disagreed on whether groups should be appointed as lead plaintiffs under the PSLRA.16 Despite 
several decisions  criticizing  the  appointment of unrelated  investors  as  a  lead plaintiff  group, 
courts  continue  to  appoint  institutional  investors,  particularly  smaller  institutions  as  co‐lead 
plaintiffs together with one or more individual investors.17 In some post‐PSLRA cases, courts have 
appointed groups of public pension funds to serve as lead plaintiff.   








































































fees.  They  report  no  significant  correlation  between  fees  and  public  pension  funds  post‐
8






1991  to  2000,  so  it  antedates  the  time  that  institutional  investors  stepped  forward  in  large 
numbers to serve as lead plaintiff. Looking at a later sample period, Choi (2011) finds significantly 









securities  litigation  are more  likely  to  cut  fees,  and  fees  are  generally  lower  in high  volume 
districts. More troubling, they also find that fee reductions are essentially random. Moreover, 
they  find  little evidence  that  lead plaintiffs are negotiating attorneys’  fees agreements at  the 
outset of  the  litigation, when  their efforts are most  likely  to be effective. They conclude  that 




It  is not all  sunshine and  roses with  respect  to public pension  funds as  lead plaintiffs. Media 
reports have highlighted political contributions to officials overseeing public pension funds who 
serve as lead counsel to the lead plaintiffs. For example, Fortune magazine ran a story detailing 
political  contributions  received  by  former New  York  State  Comptroller  Carl McCall  from  the 
partners at Bernstein, Litowitz, Berger & Grossman  (BLBG)  (Weinberg & Fisher 2004). McCall 
received these contributions shortly before McCall chose BLBG to serve as the New York public 































funds generally pay  lower attorneys’ fees when they serve as  lead plaintiffs  in securities class 
actions than do individual investors serving in that capacity, and larger funds negotiate for lower 
fees. This differential disappears, however, when they control for campaign contributions made 









era.  These  recruitment  efforts  are more  difficult  to  document  than  campaign  contributions, 
however, so they are less amenable to statistical analysis. Securities class action law firms provide 
“portfolio monitoring” services for institutional investors, alerting their clients to the possibility 




















lawyers.  These  results  are  consistent  with  Congress’s  vision  in  enacting  the  lead  plaintiff 
provision: institutional investors would take control of securities fraud class actions, aligning such 
suits more  closely with  the  interests  of  shareholders  generally.  The  evidence  also  suggests, 
however,  that  in  certain  circumstances  plaintiffs’  lawyers  have  successfully  subverted  the 





To  ensure  that  Congress’s  purposes  are  not  undermined,  courts  need  to  take  a  closer–and 
earlier–look at the relationship between lead plaintiffs and their lawyers. Payments to plaintiffs 
in  class actions other  than  their pro  rata  share of  the  recovery are already prohibited.22 The 
question is: Are those prohibitions being enforced? To ensure the alignment of interest between 
the  lead plaintiff and the class that Congress  intended  is not subverted by pay to play, courts 
should take a hard look when a state and local pension fund comes forward to seek lead plaintiff 
status. If government officials affiliated with that fund have received political contributions from 
the  firms  representing  them,  those  institutions  should  not  be  presumed  to  be  the  vigorous 
monitors  that Congress hoped  to attract when  it adopted  the  lead plaintiff provisions of  the 
PSLRA.  Accordingly,  courts  appointing  lead  plaintiffs  should  inquire  whether  campaign 
contributions have been made after a firm has represented a pension fund in a class action that 









actions  in  any  three‐year  period.23  That  limit  is  easily  circumvented,  however.  To  start,  the 
restriction may be ignored by a court at its discretion.24 In addition, individual state pension fund 
officials may control a number of different pension  funds. Depending on  the holdings of  the 
particular funds, state officials may be able to skirt the PSLRA’s limits by relying on different funds 
in different cases. Tightening these limits on repeat plaintiffs would curtail the ability of plaintiffs’ 






















work  in  securities  class  actions, market  forces  cannot work  effectively  unless  the market  is 
transparent. Prices will find their own level only if those prices are available to all participants. 
Forcing  proposed  fee  agreements  out  in  the  open,  and  discussing  them  in  judicial  opinions 
appointing lead plaintiffs will make prices clear for courts that do not see a high volume of these 
cases. 
Baker,  Perino,  &  Silver  (2015)  offer  a  similar  proposal,  requiring  courts  to  review  fee 
arrangements at the outset of the litigation, but would allow proposed lead plaintiffs to submit 
their  fee  arrangements  under  seal  to  the  court  for  in  camera  review.  They  point  out  that 
disclosing  fee  arrangements would  reveal  break  points  in  counsel’s  compensation  based  on 
percentage of recovery. (Percentages typically decline as recoveries increase.) They worry that 




weigh the risks of pursuing the  litigation  in hopes of greater recovery,  if the  lead plaintiff has 














gives cover to  lawyers charging higher percentages  in cases that are being brought purely  for 
12









as  the  lead plaintiff provision of  the PSLRA, endorsed  institutional  involvement based on  the 












for having a substantial stake  in the  litigation. Many  institutional  lead plaintiffs, such as union 
and municipal pension funds, are quite small and have relatively minor stakes. Similarly, many 
smaller institutions lack any particular sophistication. These institutions should not be analyzed 
separately  from  individual  lead plaintiffs with similar size stakes. We should not expect these 
institutions to add distinctive value to  litigation. Supporting this  idea, Baker, Perino, and Silver 










$6.1 million,  it  is possible that at  least half of all securities fraud class actions are either being 














complaints  does  not  adequately weed  out many  of  the  cases  that  are  lacking  in merit.  It  is 
implausible that any competent lawyer would settle a securities fraud class action with any non‐
trivial prospect of recovery for less than $6 million, even against an insolvent defendant. (There 
is always  the D&O policy  limit  to  tap.) Many cases are being settled  to avoid  the expense of 
discovery and defense side attorneys’  fees. These cases offer  little  in either compensation or 
deterrence, i.e., they are simply a wealth transfer to lawyers. If they could be screened from our 















encourage  them  to  be  an  active monitor.  It  is  hard  to  imagine,  however,  that  the  number 















securities  laws.  (Sjostrom, 2015; Coffee, 2015)). Fee‐shifting  is prohibited by Delaware corporate  law, Del. G.C.L. 
§§102(f), 109(b), but the prohibition likely does not apply to federal securities claims. (Bainbridge, 2016). Imposing 
liability on lawyers for fee‐shifting, however, would probably require the preemption of state ethics rules. Model 
Rules of Professional Conduct, Rule 1.8(e)  (forbidding  lawyers, with certain exceptions,  from providing “financial 
assistance to a client in connection with pending or contemplated litigation”). 
14






















this range have real  incentive  to monitor  the  litigation. Setting  the standing requirement  this 
high, however, would weed out more than 80% of the existing pool of lead plaintiffs, which could 
impair the deterrent value of securities fraud class actions. At the opposite extreme, setting the 
standing  requirement at a nominal  level—$10,000 of provable  losses—would weed out  lead 
plaintiffs who are overwhelmingly bringing nuisance cases: nearly 85% in this sample. It is hard 
to  imagine  that  screening  these  cases would  have  any  significant  impact  on  deterrence.  (If 
anything, eliminating these cases would mean the remaining pool of filings would carry a stronger 
signal that wrongdoing was being identified, as there would be less dilution.) This would be a very 




$50,000  or  $100,000  of  provable  losses—with  a  fee‐shifting  provision  for  cases  brought  by 

























The  law  expects  representative  plaintiffs  to  serve  a  gatekeeping  function  in  entrepreneurial 
litigation, yet currently does little to ensure that plaintiffs meet this expectation. If most plaintiffs 
in shareholder suits are non‐lawyers with a minimal financial stake in the litigation, they cannot 




short,  the  prevalence  of  conflicted plaintiffs means  that  there  is  a missing monitor  in many 






more effective monitoring. Shareholder  litigation  is uniquely suited  for  the  reforms proposed 
here because many  shareholders have  the  financial  stake necessary  to  take an active  role  in 
litigation.  Too many  lawsuits  remain  in  the  hands  of  plaintiffs’  attorneys,  ultimately  hurting 
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